
�

5(&200(1'(' )25 )8//�7(;7 38%/,&$7,21

3XUVXDQW WR 6L[WK &LUFXLW 5XOH ���

(/(&7521,& &,7$7,21� ���� )(' $SS� ����3 ��WK &LU��
)LOH 1DPH� ��D����S���

���������	����
������
�	���	��

��������	
�����
��

�
�����������������


1,7(' 	7$7(6 2)�0(5,&$�
����������	

������


�

�,//,$0�$55,6�
����������

�$7,21$/ �($/7< �,1$1&(�
����������������������� 
�$	$//(�$7,21$/ !$1.
������"���

����������	

��������

�
�
�
�
�
#�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�$%����������
��"������

�&&'�(�)*$+�,-'�
�.,' �	,�,'%�/.%,*.0,��$1*,
)$*�,-'��$*,-'*��/.%,*.0,�$)��-.$��,��$(' $�

�$���2�332��4/�5. ����6�,7��/.%,*.0,�81 9'�

�*91' :��8��1�*;��"���33�

/'0. ' ��� ��.(' :���&*.(�����33�

!')$*':��8���	��!������/������ ����<���.*01.,
81 9'%�



� ��������������
�

��������������

�$%������������"������

�����������������


������

	������� �/��.'(� 8���(��.9����=��	
����
����
���>
?��/�@���� 6��%�%� �.,;�� 6��%�%�� @�*5.�� ��� �$A$��
!��6���>���!�����$(' $���-.$��)$*��&&'((��,%���	',-

*�+�� �		
	����� 
�
��/� 	����	� �������<�
�$(' $���-.$��)$*��&&'((''����������
���!*',,�/���� '*%�
=��	
����
�� ��
��� >� ?��/�@���� 6��%�%� �.,;�
6��%�%��@.0-�'(�	��8$�'%���</<�>�@�����	;(5��.����-.$�
@�*5.������$A$���B*'9$*;�����( '*��!��6���>���!���
�$(' $���-.$��)$*��&&'((��,%���	',-�
*�+����C*'�0'�8��6.*$))�
�		
	����� 
�
��/� 	����	� �������<	�� �$(' $�
�-.$�� 	,'&-'������'.)',7��/�=���@������� 8
	�
���
��
@
����/
?
	
������%-.�9,$���/�����)$*��&&'((''�

�����������������

�������
�����������������

���<�� �.*01.,� 81 9'�� � �-.%� .%� �� 0$�%$(. �,' � �&&'�(
.�5$(5.�9�,-'� ','*+.��,.$��$)�*.9-,%�$)�.��$0'�,�,-.* �&�*,;
('� '*%����,.$��(��'�(,;��.���0'��������D���E���� ���	�(('
��,.$��(�!��F��D��!E����0$(('0,.5'(;�D�(�.+��,%E���.��*'�(
'%,�,'� )$*+'*(;� $C�' � A;�/')'� ��,���.((.�+���**.%�� �� 
)$*)'.,' �,$�=(�.�,.))��,-'�
�.,' �	,�,'%�$)��+'*.0�����(�.+��,%
�((��&&'�(�)*$+�,-'�%�+'�G1 9+'�,H�%&'0.).0�((;��.����%'��$%�
���������� ���������.�5$(5.�9��(�.+��,�������� �.����%'
�$�������"��.�5$(5.�9��(�.+��,���!���(�.+��,%��&&'�(�)*$+
,-'�G1 9+'�,�'�,'*' �A;�,-'� .%,*.0,�0$1*,�$��	'&,'+A'*��I�
������ �C�* .�9��(�.+��,%� D&*.�0.&�(� �� � .�,'*'%,� $�� ,-'.*
($��%�,$��.((.�+���**.%��,�,-'� ')�1(,�*�,'���� �,$�*'�%$��A('
0$%,%�� (�,'� 0-�*9'%� �� � �,,$*�';� )''%�E� C-.('�  '�;.�9
�(�.+��,%�D&*'&�;+'�,�&*'+.1+%��$*�������(�,'�0-�*9'%�A';$� 
,-$%'� *'�%$��A(;� �'0'%%�*;� ,$� *'.+A1*%'� ,-'� ('� '*%� )$*
,*��%�0,.$��0$%,%��%%$0.�,' �C.,-�&*$0'%%.�9�(�,'�&�;+'�,%�E
�-'���**$C�.%%1'�$���&&'�(��C-.0-�&*'%'�,%�.,%'()�)$*�,-'�).*%,
,.+'�.����)' '*�(��&&'((�,'�0$1*,��.%�C-',-'*����.��$0'�,�('� '*



�2 ��������������
�

��������������

�$%������������"������

�9�.�%,�,-'�.�,'�,�$)��$�9*'%%�.��'��0,.�9�J�2�I����"��!�������
����

��5.�9�)$1� �,-�,�,-'� .%,*.0,�0$1*,�'**' �.��-$( .�9�,-�,
�(�.+��,%�C'*'� �$,� '�,.,(' � ,$� &*'&�;+'�,� &*'+.1+%��C'
�'' � �$,� �  *'%%� ,-'� �  .,.$��(� �*91+'�,%� *�.%' � A;� ,-'
&�*,.'%��C-�,�,-'�9$5'*�+'�,�,'*+%�D%'0$� �*;��*91+'�,%�E
.�0(1 .�9� C-',-'*� ,-'� 9$5'*�+'�,� C�%� A$1� � 1� '*
&*.�0.&('%� $)� ���� ��������� )*$+� (.,.9�,.�9� ,-'� .%%1'� $)
&*'&�;+'�,�&*'+.1+%��%� ,$� ,-'�&*$&'*,.'%� )$*�C-.0-���!
*'0'.5' �0$9�$5.,�G1 9+'�,%�.��%,�,'�0$1*,�


��
������

�$*�,-'��A$5'�%,�,' �*'�%$�%��C'��������� ,-'� .%,*.0,
0$1*,K%�G1 9+'�,� '�;.�9��(�.+��,%�&*'&�;+'�,�&*'+.1+%��%
&*$5. ' �1� '*�,-'�($����9*''+'�,%���� ����	���0�%'�,$
,-'� .%,*.0,�0$1*,�)$*�&*$0'' .�9%�0$�%.%,'�,�C.,-�,-.%�$&.�.$��

�$%������������"������ ��������������
�

��������������

I

.%�'�,.,(' �,$�&*'&�;+'�,�&*'+.1+%��%�&*$5. ' �.��,-'�($��
�9*''+'�,� 1&$�� ,-'� *'�(� &*$&'*,;� A'.�9� )$*)'.,' � ,$� ,-'
9$5'*�+'�,���� �(�,'*�%$( �A;�,-'�9$5'*�+'�,���%���*'%1(,�$)
�� 0*.+.��(� )$*)'.,1*'� &*$0'' .�9� �9�.�%,� ,-'�  'A,$*�� � �'
��%C'*� ,-.%� .%%1'� .�� ,-'��)).*+�,.5'�1� '*� ,-'� )�0,%�$)� ,-.%
0�%'�

�00$* .�9(;��C'���������,-'� .%,*.0,�0$1*,K%�G1 9+'�,
�� ����	���,-'�0�%'�,$�,-'� .%,*.0,�0$1*,�

�	
�������
������������ !"��#

�-.%�0�%'�.�5$(5'%���0*.+.��(�)$*)'.,1*'�.��C-.0-�/')'� ��,
C�%�.� .0,' �$��5�*.$1%�0-�*9'%�$)�@' .0�*'�)*�1 ��� �+$�';
(�1� '*.�9�$��	'&,'+A'*��I�����2������8��1�*;��3��������,-'
9$5'*�+'�,� �00'&,' � /')'� ��,K%� 91.(,;� &('�� C-'*'.�
/')'� ��,� C.,- *'C� -.%� &*'5.$1%� &('�� $)� �$,� 91.(,;�� �� 
'�,'*' ���C*.,,'��&('���9*''+'�,�,$�0-�*9'%����� ��3��$)�,-'
.� .0,+'�,������,-.%� �,'��,-'�9$5'*�+'�,��(%$�+$5' �)$*��
&*'(.+.��*;� $* '*� $)� )$*)'.,1*'�� C-.0-� C�%� 9*��,' H� C-.('
/')'� ��,�C�.5' ��$,.0'�$)�)$*)'.,1*'��%�C'((��%�,-'�*.9-,�,$
�&&'�(� ,-'�$* '*�$)� )$*)'.,1*'�� ��-'�&*$&'*,;� %'.7' �A;� ,-'
9$5'*�+'�,� .�0(1 ' � *'�(� '%,�,'� $C�' � A;� ��**.%
@���9'+'�,�	'*5.0'��
�0���D�@	
E�������-.$��$*&$*�,.$�
C-$((;�$C�' �A;�/')'� ��,��� �-.%�C.)'����(�.+��,%�.��,-.%
+�,,'*��*'�.��$0'�,�,-.* �&�*,;�('� '*%�C-$�-'( �+$*,9�9'%�$�
,-.%�*'�(�'%,�,'���� �'�0-�,-'*')$*'�&',.,.$�' �,-'� .%,*.0,�0$1*,
)$*���-'�*.�9�,$�� G1 .0�,'�,-'�5�(. .,;�$)�,-'�('9�(�.�,'*'%,%
�%%'*,' � .�� ,-'�&*$&'*,;�&1*%1��,� ,$����
�	����J�2�I������
�D=',.,.$��)$*��'�*.�9��� �)$*�?�(. �,.$��$)�@$*,9�9'�$)��.'�

�,'*'%,%E����	&'0.).0�((;������).(' ���&',.,.$���%%'*,.�9�,-�,�.,
-'( �5�(. ��).*%,�&*.$*.,;�(.'�%�$��&*$&'*,;�F�$C���%�,-'��$L
�1�� �&�*,+'�,%� �� � ,-'� �.5'*!'� � �&�*,+'�,%H� ��!
(.F'C.%'�).(' ���&',.,.$���%�,$�)$1*�(�*9'��&�*,+'�,�0$+&('L'%
.�� ,-'� �$(' $�� �-.$� �*'�� F�$C�� �%� ,-'� �1�,� �(1A�
�.� G�++'*��/'5$�%-.*'���� ��'((.�9,$���$1%'��&�*,+'�,
�$+&('L'%�



� ��������������
�

��������������

�$%������������"������

��� 81�'� ��� ������ ,-'�  .%,*.0,� 0$1*,� -'( � �� -'�*.�9� ,$
0$�%. '*� ,-'� 'L,'�,� $)��(�.+��,%K� �%%'*,' � .�,'*'%,%� .�� ,-'
&*$&'*,;����$(($C.�9�,-'�-'�*.�9��� �%1A+.%%.$��$)�A*.')%�A;
,-'� &�*,.'%�� ,-'� 0$1*,� .%%1' � ��@'+$*�� 1+��&.�.$�� �� 
�* '*�).� .�9�,-�,��(�.+��,%�C'*'�'�,.,(' �,$�D&*.�0.&�(��� 
.�,'*'%,� �,� ,-'�  ')�1(,� *�,'�� �� � ,$� *'�%$��A('� 0$%,%�� (�,'
0-�*9'%��� ��,,$*�';�)''%�E�A1,�,-�,�,-';�C'*'��$,�'�,.,(' �,$
D&*'&�;+'�,� &*'+.1+%�� $*� ,$� (�,'� 0-�*9'%� A';$� � ,-$%'
*'�%$��A(;��'0'%%�*;�,$�*'.+A1*%'�,-'�('� '*%�)$*�,*��%�0,.$�
0$%,%��%%$0.�,' �C.,-�&*$0'%%.�9�(�,'�&�;+'�,%�E���-'� .%,*.0,
0$1*,�'�,'*' ���0$**'%&$� .�9�G1 9+'�,��� �.,�.%�)*$+�,-.%
G1 9+'�,�,-�,��(�.+��,%��$C��&&'�(���


��"!

/')'� ��,� �+�%%' � �� *'�(� '%,�,'� '+&.*'� 0$�%.%,.�9� $)
%'5'*�(�*'%. '�,.�(�*'�,�(�&*$&'*,.'%�.���$(' $���-.$��C-.0-�
�00$* .�9� ,$� ,-'� 9$5'*�+'�,�� /')'� ��,� ).���0' � A;
 ')*�1 .�9�,-'�)' '*�(�@' .0�*'�&*$9*�+���!',C''��81(;�$)
���I��C-'��@' .0�*'�).*%,�&�. �/')'� ��,�)$*�C-�,�(�,'*�C'*'
)$1� �,$�A'�)*�1 1('�,�0(�.+%���� �	'&,'+A'*�$)�������C-'�
,-'� 9$5'*�+'�,� ,$$F� �0,.$�� �9�.�%,� /')'� ��,�� ,-'
9$5'*�+'�,�0(�.+%�,-�,�/')'� ��,�1%' �$5'*�M2�333�333�$)
,-'�+$�.'%�C-.0-�-'�*'0'.5' ��%��� *'%1(,�$)�-.%� )*�1 1('�,
 '�(.�9%� C.,-� @' .0�*'� �%�  $C�� &�;+'�,%� )$*�  $7'�%� $)
&*$&'*,.'%�C$*,-��,�('%,�M���333�333��

	&'0.).0�((;�� $�� 	'&,'+A'*� ���� ������ )' '*�(� �9'�,%
'L'01,' � %'�*0-�C�**��,%� �,� ,-'� $)).0'%� $)���**.%�@' .0�(
	1&&(;��D�@	E�����0$+&��;�,-�,�/')'� ��,�1%' �,$� ')*�1 
@' .0�*'���� ��,��@	
����0$+&��;�,-�,�/')'� ��,�1%' �,$
+���9'�-.%�*'�,�(�&*$&'*,.'%����.,-.��,-*''�+$�,-%��),'*�,-'
%'�*0-'%�C'*'� 'L'01,' ��/')'� ��,� '%,�A(.%-' � �� �$+.�''
0$*&$*�,.$�� 0�((' � �%-,$�� !1,,$�� �$+&��;�� �, �� .�� ,-'
��;+��� 
%(�� %�� �� ��� %'0$� ��$+.�''�0$*&$*�,.$��0�((' 

91���� �'')�� �, ��� �(%$� .�� ,-'� ��;+��� 
%(�� %�� � �5'*� ,-'
'.9-,''��+$�,-%�A',C''��@�*0-�$)����"���� �	'&,'+A'*�$)
������/')'� ��,�C.*'�,*��%)'**' ��,�('�%,�M���33�333�,$�,-'
��;+���
%(�� %��� �1%' �,-'%'�)1� %�,$�A1;�*'�(�'%,�,'�.��,-'

�$%������������"������ ��������������
�

��������������

��

,*��%(�,'%� '�%.(;� .�,$� ,-'� )$*)'.,1*'� 0$�,'L,��  '%0*.A.�9� �
%0'��*.$�%.+.(�*�,$�,-�,�$)�,-'�.�%,��,�0�%':

�),'*� ,-'� 0$++.%%.$��$)� ,-'�0*.+.��(��0,%�� ,.,('� ,$� ,-'
)$*)'.,�A('� &*$&'*,;�� A;� $&'*�,.$�� $)� ,-'� *'(�,.$��A�0F
0(�1%'���0,1�((;�A'($�9%�,$�,-'�9$5'*�+'�,����-'�&*$&'*,;
.,%'()�� -$C'5'*�� 9'�'*�((;� *'+�.�%� .�� ,-'� 0*.+.��(
 ')'� ��,K%� &-;%.0�(� &$%%'%%.$�� 1�,.(� ,-'� 9$5'*�+'�,
 .%0$5'*%�,-'�0*.+.��(��0,%��� �,�F'%�&$%%'%%.$��$)�,-'
)$*)'.,�A('�&*$&'*,;����-.('�,-'�)$*)'.,�A('�&*$&'*,;�.%�.�
,-'� ')'� ��,K%�&$%%'%%.$���,-'� ')'� ��,�&$%%'%%'%�$�(;
5$. �A('�,.,('��A1,�$* .��*.(;����&*$%&'0,.5'�&1*0-�%'*�$)
,-'� )$*)'.,�A('� &*$&'*,;� C.((� -�5'� �$� �$,.0'� ,-�,� ,-'
 ')'� ��,� (�0F%� ��5�(. �� ,*��%)'*�A('� .�,'*'%,�� �	'0,.$�
2�I����"��!�� '�%1*'%� ,-�,�� .)� .� '' � ,-'�  ')'� ��,
,*��%)'*%�,-'�)$*)'.,�A('�&*$&'*,;�)$*�5�(1'�,$���&1*0-�%'*
C-$���,�,-'�,.+'�$)�,-'�&1*0-�%'��.%�C.,-$1,�F�$C(' 9'�$)
,-'�9$5'*�+'�,K%�.�,'*'%,�.��,-'�&*$&'*,;��,-'�9$5'*�+'�,
+�;��$,�(�,'*��%%'*,�,.,('�%1&'*.$*�,$�,-�,�$)�,-'�.��$0'�,
&1*0-�%'*��

�����,��2"���


��$,-'*�C$* %���%�)$1� �A;�,-'��-.* ��.*01.,��,-'����������
&1*0-�%'*� 'L0'&,.$�� $)� J� 2�I����"��!�� .�0(1 '%� ,-$%'
.� .5. 1�(%�C-$�&1*0-�%'� )$*�5�(1'� )$*)'.,�A('�&*$&'*,;� �%
.��$0'�,� A1;'*%� $*� (.'�-$( '*%� �� � ,-�,�� A;� 5.*,1'� $)� ,-'
*'(�,.$��A�0F�  $0,*.�'�� $�0'� ,-'� &*$&'*,;� .%� )$*)'.,' �� ,-'
9$5'*�+'�,�%,'&%�.�,$�,-'�%-$'%�$)�,-'� ')'� ��,��0N1.*.�9
$�(;�,-'�*.9-,%�$)�,-'� ')'� ��,��,�,-'�,.+'�$)�,-'�0*.+.��(
�0,%�� �� � �$,-.�9�+$*'�� ����� ��
���� ���� ��� � � �,� �2��2"�
�00$* .�9(;��.,�($9.0�((;�)$(($C%�,-�,�.��,-'�0�%'��,�-�� ��,-'
9$5'*�+'�,��%%1+' ��$�9*'�,'*�*.9-,%�,-���,-�,�$)�/')'� ��,�
�� � A'0�1%'� /')'� ��,� C$1( � -�5'� A''�� A$1� � ,$� &�;
&*'&�;+'�,� &*'+.1+%� ,$� �(�.+��,%� $�� ,-'� $1,%,�� .�9
 ')�1(,' � ($��� $A(.9�,.$�%�� ,-'� 9$5'*�+'�,� +1%,� �(%$� A'
A$1� � ,$�  $� %$�� � �$� -$( � $,-'*C.%'� C$1( � 9.5'� ,-'
9$5'*�+'�,� 9*'�,'*� *.9-,%� ,-��� /')'� ��,�� �� � C$1( � 9$



�" ��������������
�

��������������

�$%������������"������

�-'��-.* ��.*01.,�)$1� �.,�D-'(&)1(�,$��%0'*,�.��,-'�%$1*0'
$)��$�9*'%%K� (��91�9'E� .��$* '*� ,$�A',,'*�1� '*%,�� �C-�,
.� .5. 1�(%� �$�9*'%%� .�,'� ' � ,$� &*$,'0,� ,-*$19-� ,-'
'��0,+'�,�$)�,-'%'�,C$�%1A%'0,.$�%���	&'0.).0�((;��,-'�0$1*,
*'�%$�' ��%�)$(($C%:

�%�)�*��%�C'�0���,'((���$�9*'%%� '*.5' �A$,-�'L0'&,.$�%
'%%'�,.�((;� )*$+�-$*�A$$F� 0$++'*0.�(� (�C�� ��-'� ).*%,
'L0'&,.$���0$ .).' �.��%'0,.$��2�I����"������*')('0,%�,-'
0$++$��(�C� &*.�0.&('�� '+A$ .' � .�� ,-'� 5'�'*�A('
+�L.+���������� �������!������,-�,���A1;'*��0N1.*'%��$
A',,'*�,.,('�,-���,-�,�$)�,-'�%'(('*�������
���J����3I���
�D�� &1*0-�%'*� $)� 9$$ %� �0N1.*'%� �((� ,.,('� C-.0-� -.%
,*��%)'*$*�-� ��,�-� �&$C'*�,$�,*��%)'*��������E����
� '*�,-'
*'(�,.$��A�0F�  $0,*.�'�� ,-'� 9$5'*�+'�,� �0N1.*'%� .,%
.�,'*'%,�.��,-'� ')'� ��,K%�)$*)'.,' �&*$&'*,;��,�,-'�,.+'
$)�,-'�0$++.%%.$��$)�,-'�0*.+.��(��0,%�9.5.�9�*.%'�,$�,-'
)$*)'.,1*'�� � ���� ��� 
�	���� J� 2�I�0��� � �-1%�� .)� �� ,-.* 
&�*,;K%�.�,'*'%,�.��,-'�)$*)'.,' �&*$&'*,;���,�,-'�,.+'�$)�,-'
0*.+.��(��0,%��C�%�%1&'*.$*�,$�,-'�0*.+.��(� ')'� ��,K%
.�,'*'%,��,-'��,-'�.�,'*'%,�,-�,�,-'�9$5'*�+'�,��0N1.*'%
C-'��.,�%,'&%�.�,$�,-'� ')'� ��,K%�%-$'%�.%�%1A$* .��,'�,$
,-�,�$)�,-'�,-.* �&�*,;��������

�-'� %'0$� � 'L0'&,.$��� 0$ .).' � .�� %'0,.$�
2�I����"��!��� *')('0,%� ��$,-'*� 0$++$��(�C� *1('� ���
'L0'&,.$�� ,$� ,-'� ����� ����  ��� ���� !����� &*.�0.&('��
��+'(;�� ,-�,� ��� D.��$0'�,� &1*0-�%'*� )$*� 5�(1�A('
0$�%. '*�,.$�� +1%,� A'� &*$,'0,' �E� � �-'� 9$$ �)�.,-
&1*0-�%'*� 'L0'&,.$��  '5'($&' � $5'*� ,.+'� .�� $* '*� ,$
&*$+$,'�).��(.,;�.��0$++'*0.�(�,*��%�0,.$�%��� �,-1%�,$
'�0$1*�9'�&1*0-�%'%��� �,$�)$%,'*�0$++'*0'���
,� $'%�%$
A;� &*$,'0,.�9� ,-'� ,.,('� $)� �� &1*0-�%'*� C-$� �0N1.*'%
&*$&'*,;�)$*�5�(1�A('�0$�%. '*�,.$���� �C-$���,�,-'�,.+'
$)� ,-'�&1*0-�%'�� .%�C.,-$1,��$,.0'� ,-�,� ,-'� %'(('*� (�0F%
5�(. ��� �,*��%)'*�A('�,.,('�.��,-'�&*$&'*,;�

��
����������� ��,��2��2"��)$$,�$,'��� �0.,�,.$�%�$+.,,' ��
�-'�0$1*,�,-'��)$1� �,-�,�,-'�9$$ �)�.,-�&1*0-�%'*�'L0'&,.$�

�$%������������"������ ��������������
�

��������������

�

��+'� $)� -.%� ,C$� ��;+��� 
%(�� � 0$*&$*�,.$�%�� � �-'
9$5'*�+'�,��(('9' �,-�,�/')'� ��,�$A,�.�' �,-'�)1� %�,-�,�-'
C.*' �,$�,-'���;+���
%(�� %�)*$+�%'5'*�(�%$1*0'%��A1,�,-�,
+$%,�$)�,-'�)1� %�0�+'�)*$+�,-'�*').���0.�9�$)�/')'� ��,K%
�&�*,+'�,�A1.( .�9%��

	$ 
�� %�&"���


�%� ,$� �(�.+��,� ����� /')'� ��,�� $�� A'-�()� $)� �@	
�
$A,�.�' � ($��%� )*$+����� .�� ,-'� �+$1�,�$)� �&&*$L.+�,'(;
M��333�333H� $�'� �$,'�  �,' � �191%,� ���� ������ C�%� .�� ,-'
�+$1�,�$)�M������������� �,-'�%'0$� ��$,'�$)�,-'�%�+'� �,'
C�%�.��,-'��+$1�,�$)�M����"�333����-'%'�($��%�C'*'�%'01*' 
A;�,C$�+$*,9�9'%�9.5'��,$�����A;��@	
H�$�'�+$*,9�9'�$�
,-'��$L��1���&�*,+'�,��$+&('L���� �,-'�$,-'*�+$*,9�9'�$�
,-'� �.5'*!'� � �&�*,+'�,� �$+&('L�� � �%� &�*,� $)� ,-'� ($��
�9*''+'�,�� �@	
� �9*'' � ,-�,� .,� C$1( � &�;� D&*'&�;+'�,
0$�%. '*�,.$�E�,$�����.)�,-'�($��%�C'*'�&*'&�. ��������� 
,-'�9$5'*�+'�,�%,.&1(�,' �,-�,�,-'�&*'&�;+'�,�0$�%. '*�,.$�
$C' � 1� '*� ,-'� �$L� �1�� �$,'� .%� M�3���2��3"�� �� � ,-'
&*'&�;+'�,�0$�%. '*�,.$��$C' �1� '*�,-'��.5'*!'� ��$,'�.%
M�33�3�����H� -$C'5'*�� C-.('� ,-'� 9$5'*�+'�,� �9*''%� ,-�,
,-'%'��*'�,-'��+$1�,%� 1'��%�&*'&�;+'�,�0$�%. '*�,.$���,-'
9$5'*�+'�,�0(�.+%�,-�,�,-'��+$1�,%��*'��$,�*'0$5'*�A('�A;
�����%�&�*,�$)�,-'�)$*)'.,1*'�&*$0'%%��
� '*�,-'�,'*+%�$)�,-'
�$,'%�� &*'&�;+'�,� 0$�%. '*�,.$�� A'0$+'%�  1'� �� � $C.�9
1&$�� 0'*,�.�� '5'�,%� .�0(1 .�9� ��� D�5'�,� $)� /')�1(,E� �%
&*$5. ' �.��,-'��9*''+'�,�

�@	
�)�.(' �,$�+�F'�.,%��191%,����2��.�%,�((+'�,�&�;+'�,H
.����(',,'*� �,' ��191%,��3�����2������.�)$*+' ��@	
�,-�,
.,�-� ��$,�*'0'.5' �.,%�&�;+'�,� 1'��191%,�������2��$��A$,-
,-'��$L��1���� ��.5'*!'� �($��%���� �,-�,�.,�-� �).5'� �;%�.�
C-.0-� ,$� +�F'� ,-'� &�;+'�,� .�� $* '*� ,$� 01*'� ,-'�  ')�1(,H
$,-'*C.%'�� ,-'� )�.(1*'� ,$�&�;�C$1( �A'� ��� '5'�,�$)� ')�1(,
1� '*�,-'�($��� $01+'�,%����@	
� . ��$,�01*'�.,%� ')�1(,��� �
�00$* .�9�,$������,-'� 'A,�C�%��00'('*�,' �$��A$,-�($��%��



" ��������������
�

��������������

�$%������������"������

	&'0.).0�((;��$���191%,��"�����2������).(' �.,%��+'� ' 
0$+&(�.�,� .�� )$*'0($%1*'� )$*� '0(�*�,$*;� G1 9+'�,���� �)$*
�&&$.�,+'�,� $)� �� *'0'.5'*� �9�.�%,� �@	
� .�� ,-'� �$1*,� $)
�$++$��=('�%�$)��10�%��$1�,;���-.$�������191%,��2�����2�
,-'� �$1*,� $)� �$++$�� =('�%� '�,'*' � ��� $* '*� �&&$.�,.�9
/'��.%��$�'+����%�*'0'.5'*�$)�,C$��&�*,+'�,�0$+&('L'%�,-�,
%'01*' �,-'� 'A,�$C' �,$������


�� ,-'� 0*.+.��(� &*$0'' .�9� .�5$(5.�9� /')'� ��,�� $�
	'&,'+A'*�������2��
�.,' �	,�,'%�/.%,*.0,�81 9'�8�+'%�B�
��**�'�,'*' ����$* '*�.���. �$)�'L'01,.$��$)�%'.71*'�C�**��,��%
,$�/')'� ��,K%�&*$&'*,;����-'��$L��1���&�*,+'�,��$+&('L
�� � ,-'� �.5'*!'� � �&�*,+'�,� �$+&('L� C'*'� �+$�9� ,-'
&*$&'*,.'%�.�5$(5' ���/')'� ��,�C�%�.� .0,' �$��	'&,'+A'*
�I�����2��

���	'&,'+A'*��������2���%���*'%1(,�$)� ,-'�9$5'*�+'�,K%
%'.71*'�$)�,-'�&*$&'*,.'%������).(' �����+'� ' �0$+&(�.�,�.�
)$*'0($%1*'� .�� .,%� �-.$� %1.,� ��+.�9� ,-'� 
�.,' � 	,�,'%� $)
�+'*.0�� �%� �� &�*,;�  ')'� ��,�� � �-'� 9$5'*�+'�,� *'+$5' 
���K%�0.5.(�)$*'0($%1*'��0,.$��,$�,-'�
�.,' �	,�,'%�/.%,*.0,
�$1*,� )$*� ,-'� �$*,-'*�� /.%,*.0,� $)� �-.$� �� �� 1&$�� ,-'
9$5'*�+'�,K%�+$,.$���,-'�0.5.(�)$*'0($%1*'�0�%'��,$9',-'*�C.,-
)$*'0($%1*'�0�%'%�).(' �A;�$,-'*�.��$0'�,�,-.* �&�*,;�('� '*%
.�0(1 .�9� ��!�� C�%� ,*��%)'**' � ,$� 
�.,' � 	,�,'%� /.%,*.0,
81 9'�/�5. ����6�,7��C-$� -� � A''�� *'�%%.9�' � ,$� -�� ('
/')'� ��,K%�0*.+.��(�0�%'��

�$ 
�� %�&"����

�%� ,$� �(�.+��,� ��!�� /')'� ��,�� $�� A'-�()� $)� �@	
�
$A,�.�' �)$1*�($��%�)*$+�@. (�� ��$���	'*5.0'%����=���)$*
C-.0-���!�.%�,-'��%%.9�''�$)��((�($��� $01+'�,%���'�0-�$)
C-.0-�C�%�%'01*' �A;���+$*,9�9'�$������&�*,+'�,�A1.( .�9
�� � ,$,�(' � �&&*$L.+�,'(;� M���333�333�� � �-'� �&�*,+'�,
0$+&('L'%�C'*'���+' ��%�,-'��1�,��(1A��,-'��.� G�++'*�
,-'�/'5$�%-.*'���� �,-'��'((.�9,$���$1%'����-'�($��%�$��,-'
�1�,� �(1A� �� � ,-'� �.� G�++'*� 0$+&('L'%� 0*$%%�
0$((�,'*�(.7' �A$,-�,-'��1�,��(1A��� �,-'��.� G�++'*� 'A,%�

�$%������������"������ ��������������
�

��������������

��

�'��*'�)1*,-'*�91. ' �.��$1*�0$�0(1%.$��A�%' �1&$��,-'�)�0,
,-�,��(�.+��,%��*'�����������&1*0-�%'*%�)$*�5�(1'�1� '*���

�	����J�2�I������%�%,.&1(�,' �A;�,-'�9$5'*�+'�,���� �,-�,�.�
&�%%.�9�J�2�I������$�9*'%%�'L&*'%%(;�0�*5' �$1,����'L0'&,.$�
)$*� ,-'� *.9-,%� $)� ����� ����� &1*0-�%'*%� .�� ,-'� 0$�,'L,� $)
)$*)'.,1*'�&*$0'' .�9%����%�,-'��-.* ��.*01.,�$&.�' :

�%�C'�*'� �,-'�*'('5��,�-.%,$*;���$�9*'%%� . ��$,�.�,'� 
%'0,.$��2�I����,$�%'*5'��%���5'-.0('�A;�C-.0-�����.��$0'�,
,-.* �&�*,.'%�C-$��*'��99*.'5' �A;����$* '*�$)�0*.+.��(
)$*)'.,1*'�0���&',.,.$��)$*�G1 .0.�(�*'(.')�����,-'*��.,�%''+%
,$�1%�,-�,��$�9*'%%��.��'��0,.�9�%'0,.$��2�I����"������� 
�!��� .�,'� ' � ,$� �00$* � %,�� .�9� ,$� $�(;� ,C$� ��**$C
0(�%%'%�$)�,-.* �&�*,.'%���� �.�,'� ' �,$�*'N1.*'��((�$,-'*
,-.* �&�*,.'%�,$�&',.,.$��,-'��,,$*�';�B'�'*�(�)$*�*'(.')�
�������
�	����J�2�I�.��

������� ������� 
�� ��
���� ���� ��� � ����� �2�� �I ��.*�� �����
�)$$,�$,'� $+.,,' ��� � �-'� �-.* � �.*01.,� �  ' � ,-�,� ,-'
/'&�*,+'�,�$)�81%,.0'��� ��$�9*'%%��9*'' �,$�0�*5'�$1,�,-'%'
(.+.,' �'L0'&,.$�%�A'0�1%'�,-';�C'*'�,*$1A(' �A;�,-'�)$*+'*
&*�0,.0'� C-.0-� *'N1.*' � ,-�,� D"���� ,-.* � &�*,.'%�� C-',-'*
�%%'*,.�9���('9�(�$*�'N1.,�A('�A�%.%�)$*�*'(.')�)*$+����$* '*�$)
0*.+.��(�)$*)'.,1*'��OC'*'�*'N1.*' �,$P�&1*%1'�,-'�*'+' ;�$)
&',.,.$�.�9�,-'��,,$*�';�B'�'*�(�)$*�*'+.%%.$��$*�+.,.9�,.$�
$)�)$*)'.,1*'�KE�������N1$,.�9�	���'&���$��������2,-��$�9���%,
	'%%�� �32�� ��
������� ��� ��2�� 
�	���������� I�2��� II�3�
�'+&-�%.%� �� � �(,'*�,.$�� .�� ��
����� � �-'� ,C$� 'L0'&,.$�%
0�*5' �$1,�A;��$�9*'%%� .��J�2�I����"������� ��!�� .�5$(5'
,-$%'�.�%,��0'%�DC-'*'�,-'�,-'�&',.,.$�'*�-� ���('9�(�.�,'*'%,
.��,-'�&*$&'*,;�,-�,���,�,-'�,.+'�$)�,-'�0$++.%%.$��$)�,-'��0,%
9.5.�9�*.%'�,$�,-'�)$*)'.,1*'��C�%�5'%,' �.��-.+�*�,-'*�,-���,-'
 ')'� ��,�$*�C�%�%1&'*.$*�,$�,-'�.�,'*'%,�$)�,-'� ')'� ��,HE����
�N1$,.�9� 	�� �'&�� ���� �,� II����� �� � DC-'*'� ,-'� &',.,.$�'*
�0N1.*' � -.%� ('9�(� .�,'*'%,� �),'*� ,-'� �0,%� 9.5.�9� *.%'� ,$� ,-'
)$*)'.,1*'�A1,� . �%$�.��,-'�0$�,'L,�$)�������������&1*0-�%'�)$*
5�(1'� �� � -� � �$� *'�%$�� ,$� A'(.'5'� ,-�,� ,-'� &*$&'*,;� C�%
%1AG'0,�,$�)$*)'.,1*'�E�������N1$,.�9�	���'&�������,�II����



�� ��������������
�

��������������

�$%������������"������

��3������D�+$�9�$,-'*�,-.�9%����&*'&�;+'�,�&*'+.1+�.�%1*'%
,-'�('� '*��9�.�%,�($%%�$)�-.%�A�*9�.��.)�.�,'*'%,�*�,'%� '0(.�'�E
����#����$����"���� ��,�II3����A5.$1%(;��.)�('� '*%��*'�%'�,
�� +'%%�9'� ,-�,� ,-';� C.((� A'�*� ,-'� *.%F� $)� ($%%� )$*� ,-'
0*.+.��(.,;�$)�,-'.*�A$**$C'*%�Q�&�*,.01(�*(;�C-'��,-'�('� '*
.%�  ''+' � �� ����� ����� &1*0-�%'*� Q� ,-'�� ('� '*%� C.((� ,�F'
+'�%1*'%� '%.9�' �,$�&*$,'0,�,-�,�*.%F�$)�($%%�C-.0-�C.((�A'
A$*�'� A;� .��$0'�,� A$**$C'*%�� ,-'*'A;� +�F.�9� ,-'
9$5'*�+'�,K%�&$(.0;��*91+'�,�C'�F�


��%1++�*;��,-'�9$5'*�+'�,K%��*91+'�,%��*'��$,�%1&&$*,' 
A;�,-'����($9$1%�0�%'�(�C��� �)�.(�,$� '+$�%,*�,'�,-'�,*'� �$)
,-'� (�C� .�� ,-.%� �*'��� � 
� '' �� ,-'� 9$5'*�+'�,� � �+��,(;
$&&$%' �,-'��C�* �$)�&$%,�%'.71*'�.�,'*'%,���� ��,,$*�';K%�)''%
�� �0$%,%��%�&*$5. ' �.��,-'�($����9*''+'�,%�A'($CH�-$C'5'*�
,-'�  .%,*.0,� 0$1*,� C�%� �$,� &'*%1� ' � A;� ,-'� 9$5'*�+'�,K%
0(�.+�C-'*'�,-'�0.*01.,%�,-�,�-�5'��  *'%%' �,-'�.%%1'�-�5'
-'( �.��)�5$*�$)�,-'�('� '*%�C-$�'L&*'%%(;�A�*9�.�' �)$*�%10-
&*$5.%.$�%�.��,-'�($����9*''+'�,%���������������������
��#���
���
�������������%&'%&�(��)��*������+�$����,,����������2�
��� ��32����3�����,-��.*�����I�H���������������
��#�������
�
�����������-%'&�.��������
�������	�,������������������ 
I���� I��� ��3,-� �.*�� �����H� ������� ������� 
�� /���� (��)�
0���,�,��	��)�����"���� ��"����""���,-��.*����������)).*+.�9
&*'5.$1%� '0.%.$��.��������0������/�����������2������ ���"�
��2���,-��.*����2���,-�,�.��$0'�,�(.'�-$( '*%�.����)$*)'.,1*'
&*$0'' .�9��*'�'�,.,(' �,$�&$%,�%'.71*'�.�,'*'%,��� ��,,$*�';K%
)''%�H���������������
����1������������#�������
�����3���� 
��2���������,-��.*���������*'(;.�9�$��0������,$�-$( �,-�,�,-'
.��$0'�,� (.'�-$( '*� C�%� '�,.,(' � ,$� *'0$5'*� .�,'*'%,� �� 
&*.�0.&�(�����'�A'(.'5'�,-�,�,-'�%�+'�%-$1( �-$( �,*1'�C.,-
*'9�* � ,$� &*'&�;+'�,� &*'+.1+%�� �%� A�*9�.�' � )$*� A;
�(�.+��,%��� �/')'� ��,��A'0�1%'��(�.+��,%�%-$1( �*'0'.5'
,-'�A'�').,� $)� ,-'.*�A�*9�.�%�� �����	����������
��	��)��
�
���$�� 0���� ����� ����� ���� ����� � ��3�� ���� ��-.$� ��2��
�).� .�9� ,-�,� .,� .%� �$,� ,-'� 0$1*,K%� )1�0,.$�� ,$� *'C*.,'� ,-'
&�*,.'%K�0$�,*�0,��

�$%������������"������ ��������������
�

��������������

�

�-'� ($��%� $�� ,-'� �'((.�9,$�� �$1%'� �� � ,-'� /'5$�%-.*'
0$+&('L'%�C'*'�%'&�*�,'�


�� 	'&,'+A'*� �� � �0,$A'*� $)� ���2�� ��!� ).(' � )$1*
)$*'0($%1*'��0,.$�%�.���10�%��$1�,;���-.$���$++$��=('�%
�$1*,� �9�.�%,� �@	
� �),'*� �@	
�  ')�1(,' � $�� .,%� ($��
$A(.9�,.$�%����+.�9�,-'�
�.,' �	,�,'%�$)��+'*.0���%���&�*,;
 ')'� ��,�.��'�0-��0,.$�����-'��$++$��=('�%��$1*,�'�,'*' 
0$9�$5.,�G1 9+'�,%�.��)�5$*�$)���!�.��,-*''�$)�,-'��0,.$�%�
�C�* .�9�,-'�)1((��+$1�,�$��,-*''�$)�,-'�+$*,9�9'%��.�0(1 .�9
&*.�0.&�(�� .�,'*'%,� �,� ��  ')�1(,� *�,'�� �� � &*'&�;+'�,
0$�%. '*�,.$����	&'0.).0�((;��$��	'&,'+A'*��������2��,-'�0$1*,
'�,'*' � G1 9+'�,� .�� )�5$*� $)� ��!� .�� ,-'� �+$1�,� $)
M��3���������� *'9�* .�9� ,-'� �1�,� �(1A� 0$+&('LH� $�
	'&,'+A'*��2�����2��,-'�0$1*,�'�,'*' �G1 9+'�,�.��)�5$*�$)
��!� .�� ,-'� �+$1�,� $)� M���I����I���� *'9�* .�9� ,-'
�.� G�++'*�0$+&('LH�$���0,$A'*��I�����2��,-'�0$1*,�'�,'*' 
G1 9+'�,�.��)�5$*�$)���!�.��,-'��+$1�,�$)�M��I"���3"��2
*'9�* .�9�,-'�/'5$�%-.*'�0$+&('L����-'�)$1*,-�)$*'0($%1*'
�0,.$��� ,-'� $�'� .�5$(5.�9� ,-'��'((.�9,$�� �$1%'� 0$+&('L
C-'*'.�� ��!� %$19-,� G1 9+'�,� .�� ,-'� �+$1�,� $)
M����"���������C�%��$,�*' 10' �,$�G1 9+'�,�A'0�1%'�$)�,-'
9$5'*�+'�,K%� .�,'*5'�,.$��� � 	-$*,(;� �),'*� G1 9+'�,%� C'*'
'�,'*' ��,-'�9$5'*�+'�,�+$5' �,$�,*��%)'*�,-'�0�%'%�,$�,-'

�.,' �	,�,'%�/.%,*.0,��$1*,���� �,-'�+�,,'*�1(,.+�,'(;�0�+'
A')$*'�81 9'�6�,7��C-$%'� '0.%.$��.%��$C�,-'�%1AG'0,�$)�,-.%
�&&'�(��

����0,$A'*����������,-'�9$5'*�+'�,��10,.$�' �$))�,-'�)$1*
�&�*,+'�,�0$+&('L'%�.�5$(5' �.��,-'���!�($����9*''+'�,%�
)$*���,$,�(�%1+�$)�M���323�333����-'�&�;$))�).91*'%�,$���!�
�*1%,''�,$,�(' �M�����I���I�I���&(1%���)'C� �;%�$)�&'*� .'+
.�,'*'%,�� ('�5.�9� ,-'� 9$5'*�+'�,� C.,-� �� &*$).,� $)
M��"3"�23"�""�$�� ,-'%'�&*$&'*,.'%�� ���!�0(�.+%� ,-�,��%�$)
	'&,'+A'*�$)����2��,-'�,.+'��,�C-.0-�/')'� ��,� ')�1(,' �$�
,-'� ($��%�� ,-'�&*'&�;+'�,�&*'+.1+%�$C' � ,$���!� ,$,�(' 
M��22��I�����H�-$C'5'*����!��$,'%�.��.,%�A*.')�$���&&'�(�,-�,
A'0�1%'� .�,'*'%,� *�,'%� %&.*�(' � 1&C�* �� ,-'� &*'&�;+'�,
&*'+.1+%�C'*'�M��I33�I�"����.��,-'���((�$)������



2 ��������������
�

��������������

�$%������������"������

�
3ULRU WR RUDO DUJXPHQW� WKH JRYHUQPHQW PRYHG WR ZLWKGUDZ LWV WKLUG

DUJXPHQW� DQG ZH ZLOO WKHUHIRUH QRW FRQVLGHU LW KHUH�

���
������

�'�*'5.'C��� .%,*.0,�0$1*,K%�).� .�9%�$)�)�0,�)$*�0('�*�'**$*�
�� �.,%�0$�0(1%.$�%�$)�(�C������
��.��,-.%�+.L' �.%%1'�$)�(�C
�� �)�0,�������#�2�
��
������)������#��������I �����������",-
�.*�����"�H������������!��$���
��/���3����������I ����3�����I
�",-��.*��������

�-'� 9$5'*�+'�,K%� )$1*� +�.�� �*91+'�,%� �%� ,$� C-;
�(�.+��,%��*'��$,�'�,.,(' � ,$�&*'&�;+'�,�&*'+.1+%��*'� �%
)$(($C%:� � ���� A'0�1%'� ,-'� ,*��%)'*� $)� ,-'� &*$&'*,;� ,$� ,-'
9$5'*�+'�,�C�%�.�5$(1�,�*;��.,� . ��$,�,*.99'*�,-'�&*'&�;+'�,
&*'+.1+%�&*$5.%.$�H�����A'0�1%'�,-'��(�.+��,%��00'('*�,' 
,-'�($��%��,-'*'A;� '+�� .�9�)1((�&�;+'�,�.��� 5��0'�$)�,-'
+�,1*.,;�  �,'�� �(�.+��,%� 0���$,� 0$(('0,� &*'&�;+'�,
&*'+.1+%H��I��'5'��.)��(�.+��,%�C'*'�&'*+.,,' �,$��00'('*�,'
,-'�($��%��� �,-'��0$(('0,�&*'&�;+'�,�&*'+.1+%���(�.+��,%
0$1( ��$,� $�%$�-'*'�A'0�1%'�,-';� . ��$,��00'('*�,'�,-'�($��%
1�,.(�%$+',.+'��),'*�,-';�('�*�' �$)�/')'� ��,K%�0*.+'%H

�
��� 

���� A'0�1%'� ,-'� *.%F� ,-�,� ('� '*%� C.((� ($%'� &*'&�;+'�,
&*'+.1+%� 1'�,$�,-'.*�A$**$C'*%K�0*.+.��(�0$� 10,�.%���*.%F
,-�,�.%�A',,'*�A$*�'�A;�,-'�('� '*%�,-���A;�,-'�5.0,.+%�$)�,-'
0*.+'%�

�'�  .%�9*''� C.,-� '�0-� $)� ,-'� 9$5'*�+'�,K%� �*91+'�,%
C-'*'�,-'�0�%'�(�C�,-�,�-�%�%&$F'��,$�&*'&�;+'�,�&*'+.1+%
.��9'�'*�(�����%�C'((��%�$,-'*�&*$5.%.$�%�)$*�C-.0-����.��$0'�,
(.'�-$( '*�-�%�A�*9�.�' ���� $'%��$,�%1&&$*,�,-'�9$5'*�+'�,K%
&$%.,.$�����%�%,�,' ��,-'�.%%1'�$)�C-',-'*����.��$0'�,�('� '*
.%�'�,.,(' �,$�&*'&�;+'�,�&*'+.1+%��%�&*$5. ' �.��,-'�($��
�9*''+'�,� 1&$�� ,-'� *'�(� &*$&'*,;� A'.�9� )$*)'.,' � ,$� ,-'
9$5'*�+'�,� �%� �� *'%1(,� $)� �� 0*.+.��(� )$*)'.,1*'�&*$0'' .�9
�9�.�%,�,-'� 'A,$*��.%����.%%1'�$)�).*%,�.+&*'%%.$��.��,-.%�0.*01.,
�%�C'((��%�,-'�0.*01.,%��0*$%%�,-'�0$1�,*;H�-$C'5'*��C-'��C'
�&&(;����($9$1%�0�%'�(�C���(,-$19-��$,� .*'0,(;�$��&$.�,��.,

�$%������������"������ ��������������
�

��������������

�I

($�9� �%� ,-'� ($��� �9*''+'�,� &*$5. ' � )$*� &*'&�;+'�,
&*'+.1+%�1&$���00'('*�,.$��$)� ,-'� 'A,�A;� ,-'� ('� '*�� ,-'
&*'&�;+'�,�&*'+.1+%�%-$1( �A'��C�* ' �����������#����$�
��"���� ��,�II3���00$* .�9(;��A'0�1%'�,-'�0�%'�1&$��C-.0-
,-'�9$5'*�+'�,�*'(.'%� . ��$,��00$1�,�)$*�,-'�N1�(.).0�,.$��$)
C-'�� ,-'� &�*,.'%� A�*9�.�� )$*� &�;+'�,� $)� &*'&�;+'�,
&*'+.1+%�1&$���00'('*�,.$��A;�,-'�('� '*����N1�(.).0�,.$��,-�,
-� � A''�� '+A*�0' � A;� ,-'� 0$1*,%� ($�9� A')$*'� ,-�,�� �� 
A'0�1%'�,-'�0$1*,%�,-�,�-�5'�($$F' ��,�,-'�.%%1'��(($C�)$*�,-'
N1�(.).0�,.$���,-'�9$5'*�+'�,K%�%'0$� ��*91+'�,�)�.(%��%� . 
.,%�).*%,��*91+'�,�

�.��((;��,-'�9$5'*�+'�,�*'(.'%�1&$����&$(.0;��*91+'�,�,-�,
D,-'�*.%F�,-�,�('� '*%�C.((�($%'�&*'&�;+'�,�&*'+.1+%�A'0�1%'
,-'.*�A$**$C'*%�0$++.,�0*.+'%�.%���*.%F�,-�,�.%�A',,'*�A$*�'�A;
,-'�('� '*%�,-���A;�,-'�5.0,.+%�$)�,-'�0*.+'%�E���-.%�&$(.0;
�*91+'�,�+�;�-�5'�%$+'�%1&'*).0.�(��&&'�(�A'0�1%'�.��,-.%
0�%'� ,-'� )' '*�(�@' .0�*'� &*$9*�+�C�%�  ')*�1 ' �� �� � .,
%''+%� ,-�,� &*$5. .�9� ,-'� &*'&�;+'�,� +$�.'%� C-.0-� ,-'
('� '*%�%''F�,$���&*$9*�+�,-�,�0�*'%�)$*�,-'�C'((�A'.�9�$)�,-'
'( '*(;�.%���9$$ �&$(.0;� '0.%.$��� ��$C'5'*��%10-���&$(.0;
�*91+'�,�0���$,�&*'5�.(�.��,-'�)�0'�$)�0('�*�&*$5.%.$�%�.��,-'
($��� $01+'�,%�,$�,-'�0$�,*�*;���� �0�%'�(�C�'%,�A(.%-.�9�,-�,
%10-�&*$5.%.$�%��*'��$,�1�'�)$*0'�A('����1*,-'*��,�F.�9���+$*'
9($A�(�($$F��,�,-.%��*91+'�,�� '�;.�9�('� '*%�,-'�&*'&�;+'�,
+$�.'%�,-�,�,-';�A�*9�.�' �)$*��%1+%�C-.0-��*'�%1A%,��,.�(�
+�;�)$*0'�,-'�('� '*%�,$�,�F'�$,-'*�+'�%1*'%�,$�.�%1*'�,-'.*
A�*9�.�' �)$*�&�;+'�,%�� ��$*�'L�+&('�� ('� '*%�+�;�%0*''�
($����&&(.0��,%�+$*'�0�*')1((;��� ��$,� 'L,'� �0*' .,� ,$���
.� .5. 1�(�%''F.�9� ,$�%,�*,���%+�((�A1%.�'%%��$*� ,-'� ('� '*%
+�;�.�0*'�%'�)''%��%%$0.�,' �C.,-�,-'�($��%�,$�+�F'�1&�)$*�,-'
&$%%.A('�($%%�$)�,-'%'�&*'+.1+%�

D�-'� 0('�*� &1*&$%'� )$*� �� &*'&�;+'�,� &'��(,;� .%� ,$
0$+&'�%�,'�,-'�('� '*�)$*�,-'�*.%F�,-�,�+�*F',�*�,'%�$)�.�,'*'%,
�,�,-'�,.+'�$)�&*'&�;+'�,�+.9-,�A'�($C'*�,-���,-'�*�,'�$)�,-'
($���A'.�9�&*'&�. ���	10-���&*$5.%.$��C$1( �0$+&'�%�,'�,-'
('� '*�)$*���,.0.&�,' �.�,'*'%,�,-�,�C$1( ��$,�A'�*'0'.5' �.)
,-'�($���C'*'�&�. �&*'+�,1*'(;�E� �#��,�4���������!�����,



�� ��������������
�

��������������

�$%������������"������

&*.$*�,$�,-'� 'A,$*�).(.�9���A��F*1&,0;�&',.,.$���,-'�A��F*1&,0;
0$1*,�)$*�,-'�	$1,-'*��/.%,*.0,�$)��-.$�-'( �,-�,�A'0�1%'�,-'
 'A,�C�%��'5'*�D&*'&�. E�� 1'�,$�,-'�A��F*1&,0;�&',.,.$���� 
A��F*1&,�'%,�,'���.,��'' ��$,� '0. '�,-'�.%%1'�$)�C-',-'*�,-'
&*'&�;+'�,� &*'+.1+�C�%� '�)$*0'�A('H� -$C'5'*�� ,-'� 0$1*,
�(%$��0F�$C(' 9' �,-�,�,-'�&*'&�;+'�,�&*'+.1+�C$1( �A'
 1'�C-',-'*� ,-'�&*'&�;+'�,�C�%�5$(1�,�*;�$*� .�5$(1�,�*;�
A'0�1%'�,-'�&�*,.'%�'L&*'%%(;�A�*9�.�' �)$*�.,������

	.+.(�*(;�� ,-'� )' '*�(� 0.*01.,� 0$1*,%� ,$� -�5'� �  *'%%' 
&*'&�;+'�,�&*'+.1+%�.��9'�'*�(�-�5'�)$1� �,-�,�&*'&�;+'�,
&*'+.1+%�C$1( �A'��(($C' �.��,-'�0�%'�$)��00'('*�,.$��$)�,-'
 'A,�A;�,-'�('� '*�.)�,-'�&�*,.'%�-� �'L&*'%%(;�&*$5. ' �)$*
%10-� .�� ,-'� ($��� �9*''+'�,�� � ���� ���3��� 
�� ���2�� +���
���������
���(�0���������5�������������� �I����I�����,-
�.*�� ������ ��$,.�9� ,-�,� �� &*'&�;+'�,� &*'+.1+� C$1( � A'
1&-'( �'5'��C-'*'�,-'�('� '*��00'('*�,' �,-'� 'A,�%$�($�9��%
,-'�*'('5��,�&*$5.%.$�%�.��,-'�($����9*''+'�,�C'*'�0('�*��� 
1��+A.91$1%�H�����#����$����"���� ��,�II3��%�+'�H���������
0�6�0���61�����
�����3�7�����)�!�
�
����������(��)��8��3�
�$������3""���333����""�"���� �,� RR�� ��,-��.*��@�;����
�333�� �1�&1A(.%-' � 
��� �������� �).� .�9� ,-�,� A'0�1%'� ,-'
&�*,.'%� -� � A�*9�.�' � )$*� ,-'� &�;+'�,� $)� &*'&�;+'�,
&*'+.1+%�� ,-'� &*'&�;+'�,� &*'+.1+%� %1*5.5' � ,-'� ($��
+$ .).0�,.$�� C-'*'� ,-'� +$ .).0�,.$��  . � �$,� �  *'%%� ,-'
&*'&�;+'�,� &*'+.1+%� �9*''+'�,�� C-.('� �$,.�9� ,-�,
&*'&�;+'�,�&*'+.1+%�&*$5.%.$�%��*'��$,�D&'*.&-'*�(E��� �0��
�+$1�,�,$�5'*;�%1A%,��,.�(�%1+%����	.+.(�*(;��,-'�1�&1A(.%-' 
0�%'� $)�6$���8���!������
���
��������� 
�� 6 �������� ����
	���������������$���$��22���������2������I3"I����,�RRI�
RR�� �",-� �.*�� �$5�� ��� ��2��� �1�&1A(.%-' � 
��� ��������
�)).*+' � ,-'�  .%,*.0,� 0$1*,K%�  '0.%.$��  '�;.�9� ,-'� ('� '*K%
0(�.+�,$�&*'&�;+'�,�&*'+.1+%�A'0�1%'��1�(.F'�,-'�0�%'��,
-�� �� ,-'� ($���  $01+'�,%�  . � �$,� 'L&*'%%(;� &*$5. '� )$*
&*'&�;+'�,�&*'+.1+%�.��,-'�'5'�,�$)��00'('*�,.$��


�,'*'%,.�9(;�� ,-'�9$5'*�+'�,�*'(.'%�1&$������#����$� .�
%1&&$*,�$)�.,%�).*%,��*91+'�,��A1,�)�.(%�,$�+'�,.$��,-�,�0�%'�.�
.,%�%'0$� ��*91+'�,��(.F'(;�A'0�1%'�����#����$�)$1� �,-�,�%$

�$%������������"������ ��������������
�

��������������

�

A'0$+'%� '5. '�,� ,-�,� ,-'� 9$5'*�+'�,K%� �*91+'�,%�  $� �$,
0�**;�,-'� �;�

�(,-$19-�,-.%�.%%1'�.%�1(,.+�,'(;�$�'�$)�)' '*�(�(�C�1� '*
���
�	����J�2�I����"��!���A$,-�&�*,.'%��9*''�,-�,��-.$�(�C
9$5'*�%�,-'�$1,0$+'����%�,-.%��$1*,�%,�,' �.����������������
�
����!�

A'0�1%'�)$*)'.,1*'�&*$0'' .�9%�.+&(.0�,'�&*$&'*,;�*.9-,%
C-.0-�-�5'�,*� .,.$��((;�A''��+'�%1*' �.��,'*+%�$)�%,�,'
(�C�� �� � A'0�1%'� %'0,.$�� 2�I� 0$�,�.�%� �$� *1('� )$*
 ','*+.�.�9�,-'�%0$&'�$)�&*$&'*,;�*.9-,%��.,�.%��&&*$&*.�,'
,$� *')'*� ,$� %,�,'� (�C� .��  ','*+.�.�9� ,-'� ��,1*'� $)� ,-'
&*$&'*,;�.�,'*'%,�.�5$(5' �.����)$*)'.,1*'�&*$0'' .�9�

�""� ��� � �3���� �3��� ���3� �",-� �.*�� ������ �0.,�,.$�%� �� 
.�,'*��(�N1$,�,.$��+�*F%�$+.,,' ����

�-'�9$5'*�+'�,��001*�,'(;��$,'%�,-�,�,-'�$�(;�0�%'�1� '*
�-.$�(�C�,$�%&'�F�,$�&*'&�;+'�,�&*'+.1+%��$*�&*'&�;+'�,
0$�%. '*�,.$�� �%� ,-'� ,'*+� .%� �(%$� F�$C��� .�� ,-.%� *'9�* � .%
����9!��� ���
�� 
�� (���!4������� 0���� ����� 0���,�,�� 5
#����$���
���������I�����	1&&���������/���-.$����"�����-'
9$5'*�+'�,� *'(.'%� 1&$�� ����9!��� .�� %1&&$*,� $)� .,%� ).*%,
�*91+'�,� ,-�,� D��� .�5$(1�,�*;� ,*��%)'*� $)� &*$&'*,;� ,$� ,-'
9$5'*�+'�,� 0���$,� ,*.99'*� �� &*'&�;+'�,� &*'+.1+�E
�$C'5'*�� C'� �*'� �$,� &'*%1� ' � A;� ,-'� 9$5'*�+'�,K%
�*91+'�,�A'0�1%'�.,�)�.(%�,$��001*�,'(;�*'&*'%'�,�,-'�-$( .�9
$)�����9!������ �.�%,'� �*'(.'%�1&$��$�(;���%'('0,�&$*,.$�
,-'*'$)���

����9!���.�5$(5' ���,�F.�9�1� '*�'+.�'�,� $+�.��C-'*'
,-'�+$*,9�9'�(.'�-$( '*�%$19-,�&*'&�;+'�,�0$�%. '*�,.$���%
&*$5. ' �.��,-'�('� .�9��9*''+'�,�������9!�����I�����	1&&�
�,������2����-'� .%,*.0,�0$1*,��$,' �,-�,�,-'��-.$�0$1*,%�-� 
;',� ,$� %&'�F� $�� ,-'� .%%1'� �� � ,-�,� 1� '*�6���� #�#������ 
�
*��
3����� I3�� 
�	�� "�� ���I2��� ,-'� 0$1*,� -� � ��  1,;� ,$
 ','*+.�'�C-�,�,-'��-.$�0$1*,%�C$1( � $�.)�&*'%'�,' �C.,-
,-.%�N1'%,.$��������9!�����I�����	1&&���,��������-'� .%,*.0,
0$1*,�($$F' �,$���0�%'�)*$+��'C�8'*%';�C-.0-�C�%�)�0,1�((;



�3 ��������������
�

��������������

�$%������������"������

�
&ODLPDQWV EDUJDLQHG IRU WKH ULJKW WR SUHSD\PHQW FRQVLGHUDWLRQ� HYHQ

LQ WKH HYHQW WKDW 'HIHQGDQW ORVW RZQHUVKLS RI WKH SURSHUW\ WKURXJK
DFFHOHUDWLRQ RI WKH GHEW RU IRUHFORVXUH�

$��&$.�,��&�*,.01(�*(;�*'9�* .�9�,-'�)�0,�,-�,�(.F'�����9!���
,-'� ('� '*%� .�� ,-'� �'C� 8'*%';� 0�%'� )�.(' � ,$� .�0(1 '� �
&*$5.%.$���%�,$�,-'�&�;+'�,�$)�&*'&�;+'�,�&*'+.1+%�C-'�
,-'�(�� �C�%�%$( �.�5$(1�,�*.(;�A')$*'�,-'��$,'�+�,1*' ������
�0.,.�9�:�������
��
��8��3���$���
���5������	��)�����(�4��3�
(�:�����3���� ���3����8��	1&'*����"����� ��-'� .%,*.0,�0$1*,
,-'��� $&,' �,-'�:����*1('�,-�,�DC-'��,-'�%,�,'�0$'*0'%�,-'
%�('� $)� ��+$*,9�9$*K%� &*$&'*,;� ,-*$19-� ,-'� 'L'*0.%'� $)� .,%
0$� '+��,.$�� &$C'*�� ,-'� +$*,9�9$*� .%� *'(.'5' � $)� ,-'
0$�,*�0,1�(�  1,;� ,$� *'� '*� �� &*'&�;+'�,� &*'+.1+� ,$� ,-'
+$*,9�9''��1�('%%�,-'�&�*,.'%�-�5'�'L&(.0.,(;��9*'' �,-�,�%10-
��&�;+'�,�%-�((�A'�+� '�'5'��.��,-'�'5'�,�,-�,�,-'�+$*,9�9$*
.%�)$*0' �,$�%'((�-.%�&*$&'*,;�E�������,��23��0.,.�9�:�������3
��� ��,��������

�-'�9$5'*�+'�,� 0.,'%� $�(;� ,-'�&$*,.$��$)� ,-'�����9!��
0�%'� C-'*'.�� ,-'�  .%,*.0,� 0$1*,� -'( � ,-�,� �� &*'&�;+'�,
&*'+.1+�+�;��$,�A'��%%'%%' ��9�.�%,���(.'�-$( '*�C-'��,-'
(�� �.%�%$( �.�5$(1�,�*.(;��A1,�)�.(%�,$�.�0(1 '�,-'�N1�(.).0�,.$�
$)� ,-'� D:���� *1('E� ,-�,� D1�('%%� ,-'� &�*,.'%� -�5'� 'L&(.0.,(;
�9*'' �,-�,�%10-���&�;+'�,�%-�((�A'�+� '�.��,-'�'5'�,�,-�,�,-'
+$*,9�9$*�.%�)$*0' �,$�%'((�-.%�&*$&'*,;�E������9!�����I����
	1&&���,��23���
� '' ��,-'� .%,*.0,�0$1*,�.������9!���� $&,' 
,-'�:����*1('�.��.,%�'�,.*',;��.�0(1 .�9�,-'�N1�(.).0�,.$����� 
A'0�1%'��(�.+��,%�.��,-'�+�,,'*��,�-�� �'L&*'%%(;�&*$5. ' 
)$*�,-'�&�;+'�,�$)�&*'&�;+'�,�&*'+.1+%�'5'��.)�,-'�A$**$C'*
C'*'�)$*0' �,$�%'((�,-'�&*$&'*,;

�
��,-'�9$5'*�+'�,K%��*91+'�,

,-�,� &*'&�;+'�,� &*'+.1+%� �*'� )$*A.  '�� 1� '*�����9!��
A'0�1%'� ,-'� ,*��%)'*� .�� ,-'�+�,,'*��,�-�� �C�%� .�5$(1�,�*;
)�.(%�� ����� ���H� ���� ����� 8$-�����@1**�;��6������������$� ��
���
�$������������� ���
������� ��� ����������� ����
����������� ���� =*�0�� ��� 
�%,�� �"I�� ��"� ������
��0F�$C(' 9.�9� ,-'� -$( .�9� $)� ����9!��� ,$� .�0(1 '� ,-'
N1�(.).0�,.$��$)�,-'�&�*,.'%�A'.�9��A('�,$�%&'0.).0�((;�A�*9�.�

�$%������������"������ ��������������
�

��������������

��

)$*� ,-'� *.9-,� ,$� &*'&�;+'�,� &*'+.1+%� .�� ,-'� 0�%'� $)� ��
.�5$(1�,�*;�,*��%)'*����

�'� �*'� �$,� &'*%1� ' � $,-'*C.%'� A;� ,-'� 9$5'*�+'�,K%
*'(.��0'�$����0�%'�)*$+�,-'�	'5'�,-��.*01.,������������#����$
���
��� ��"���� �I���� II3� ��,-��.*�� ��2����C-'*'�� (.F'� ,-'
0$1*,�.������9!����,-'�	'5'�,-��.*01.,�'L&(.0.,(;�-'( �,-�,�,-'
('� '*�C�%��$,�'�,.,(' �,$���&*'&�;+'�,�&*'+.1+�A'0�1%'�,-'
('� '*� �00'('*�,' � ,-'�  'A,� ��� .�'��� ,-'� &*'&�;+'�,� C�%
.�5$(1�,�*;�� �� � ,-'� &*'&�;+'�,� 0(�1%'�  . � �$,� 0('�*(;
&*$5. '� ,-�,� ,-'� &*'+.1+� 0$1( � A'� 0$(('0,' � 1&$�
�00'('*�,.$���),'*� ')�1(,�� �	.+&(;�&1,�� ,-'�	'5'�,-��.*01.,
C$1( �-�5'��(($C' �)$*�,-'�&*'&�;+'�,�&*'+.1+�.��,-'�0�%'
$)� ��� .�5$(1�,�*;� ,*��%)'*� .)� ,-'� &�*,.'%� -� � 'L&*'%%(;
A�*9�.�' � )$*� .,�� � ���� ��-'�&�*,.'%� . �A�*9�.�� )$*� .,� .�� ,-'
+�,,'*��,�-�� �

�-.%�A*.�9%�1%�,$�,-'�9$5'*�+'�,K%��'L,�0(�.+�C-.0-�.%�,-�,
D��('� '*�+�;��$,��00'('*�,'���($����,-'*'A;� '+�� .�9�)1((
&�;+'�,� .��� 5��0'�$)� ,-'�+�,1*.,;� �,'���� ��(%$�0(�.+��
&*'&�;+'�,�&*'+.1+�E���%��$,' ���(�.+��,%�A�*9�.�' �)$*�,-'
*.9-,� ,$� &*'&�;+'�,� 0$�%. '*�,.$��� '5'�� .�� ,-'� '5'�,� ,-�,
/')'� ��,�($%,�$C�'*%-.&�$)�,-'�&*$&'*,;�,-*$19-��00'('*�,.$�
$)�,-'� 'A,�$*�)$*'0($%1*'����-'�9$5'*�+'�,��*91'%�,-�,�1� '*
+�������
��������
��/�������/������
���5������	��)�����3
����� � I�� ��-.$� @.%0�� � ���2���� �-.$� (�C� &*'5'�,%� ,-'
&�;+'�,� $)� &*'&�;+'�,� &*'+.1+%� C-'�� ,-'� ('� '*� -�%
�00'('*�,' �,-'� 'A,����'��0F�$C(' 9'�+�������
�)��-$( .�9
,-�,�DO.P)��� ('� '*�*'N1.*'%�&�;+'�,�.��)1((��.,�+�;��$,��(%$
'�)$*0'� �� &*'&�;+'�,� &'��(,;OHPE� -$C'5'*��+���� ���
�� ��
 '0.%.$��)*$+�,-'��*��F(.���$1�,;�@1�.0.&�(��$1*,��)�.(' �,$
�00$1�,� )$*�����9!��)%�'�*(.'*�N1�(.).0�,.$�� ,$� ,-'�9'�'*�(
&*'+.%'�,-�,�&*'&�;+'�,�&*'+.1+%��*'��$,��(($C' �C-'��,-'
,*��%)'*� .%� .�5$(1�,�*;H� ��+'(;�� ,-�,� ,-'� &*'+.1+%�C.((� A'
�(($C' �.)�,-'�&�*,.'%�'L&*'%%(;�A�*9�.�' �)$*�,-'�&*'+.1+%
1� '*�%10-�0.*01+%,��0'%�� ���������9!�����I�����	1&&���,
����23���@$*'$5'*���%�0.,' �A;��(�.+��,%��.��������#��,�4���
	
���������3���������$���*�������!�����������3�����!��F*�
	�/���-.$��������C-'*'�,-'�('� '*��00'('*�,' �,-'�'�,.*'� 'A,


